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REQUISITOS PARA 
LA ESTABILIDAD FISCAL: 
UN BALANCE Y LA AGENDA 
¿cónzo lo~ra1· el conzetido de supertÍl'it prinzarios que logren 
reducir la deuda pública con relación al PIB? Para nadie debe 
ser !\orpresa que repitanzos aquí que necesarianzente el paí 
debe enfrentar una profundización de algunas de las 1nedidas 
ya tonuulas, ~ i es que l'erdaderanu:>nte querenzos asegurar una 
trayectoria estable de nuestra finanza~ púhlica!\. 
, de mediado. de los año, no enra 
lo~ analista de las cuentas fiscale~ han e-
nido alertándono sobre los gra es dese-
quilibrios qu ~ muestran la finanzas 
pública~ . particularmente las del gobier-
no ·ntral (Comisión de Gasto Público, 
1997) . Pu s bien , hoy nos t ca reconoc r 
con tristeza que , lentamente , las termita -
d 1 d ordenado ga to público han logra-
d soca ar nu stra tru tura fi cal. No 
sólo tenemo un déficit fisca l de tipo e -
tru rural qu bordea cer a de 5% del PlB 
en el ca o del gobi rno ntral , sino que 
el grue o de es faltante corresponde a 
po1 : SerRiO C:fcu Uo· 
pagos e rriente . (prin ·ipahnente de 
tran fer "n ia territorial s , d fuerza pú-
blica, seguridad ~o iaJ e in ter , es) . Di ho 
de otra manera, 1 gobi rno ·enrral icne 
de obedeciendo , desd • 1995, la r ·gla de 
oro fis al de ' lo endeudars · para asumir 
ga to · de inver ión ( lavijo, 1998) . Actual-
mente cerca d 1 80% del financiamiento 
del g bierno central de ·tina a pagar 
gasto de funci nami ·nto (incluid lo · 
interese ) . O e ta manera, no d be ·oc-
prendernos que la d uda d 1 gobie1·n 
central haya pa ·ado d repre "' ntar tan 
lo 1":1% del PIB en 1995 a e '"rca del 53% 
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del PIB al cierre de 200.3 (Confis, 200"-Í; 
Banco de la República, 2004) . 
Los últitnos gobiernos y el Congreso de 
la República han producido diversos diag-
nósticos y algunas medidas tendientes a 
atacar parcialmente la~ fuentes de estos 
desequilibrios fiscale.:s. Los hechos más 
destacado, pueden sintetizarse a~í : 
(i) Una acelerada y desorganiz ada des-
centraliz ación fiscal , que ha implica-
do que el gobierno central tenga que 
transferir cerca del '50% de sus ingre-
sos corrientes. sin que se haya gene-
rado un e~fuerzo fiscal y tributario 
concomitante por parte de lo~ depar-
tamentos y muni ·ipios (tal vez con la 
sola excepción de Bogotá) . A pesar 
de haberse moderado el cr '"cimiento 
potencial de eMas tran fcrencias por 
cuenta de la reforma constitucional 
de 200 l . todavta rc ... ulra oneroso para 
el gobierno central enfrt>ntar creci-
mientos dd orden <.k 2 . 5 °/o real anual 
en • ..,tas partidas presupuestales , cla-
ramente por encima del crecimiento 
poblacional. Con r ·lación al gasto . 
solo reci ntemente la Le) 61 7 de 2000 
ha logrado poner orden al endeuda-
miento territorial al ritmo de ga tos 
opera ti os locales . Tambi ' n es ju to 
aplaudí r la aprobación ele la Ley 715 
de 2001 , con la cual cabe poner en 
práctica ele forma más juiciosa el cri-
terio de "pago por niño educado" o 
" por paciente atendido" a nivel terri-
torial. La aplicación de la Ley 60 de 
1993 , infortunadamente, había deja-
do vivo, por casi una década, el ine-
3 R 
ficiente sisteana de gastos educativos 
en bloque (con criterios de "oferta'' ) , 
en vez de implantar el sisten1a de "pa-
gos por demanda" . que en el mundo 
ha probado ser el más eficaz y sujeto 
a menores des iaciones de recursos 
(Wiesner, 2003 pp . --t 1-53) . 
(ii) Un sistenza de "salvcunentos " en ca-
bez a del gobierno central tendiente 
a subsanar los descalabros del sector 
energético de los años ochenta (du-
rante el período de 1992 a 1997 ) y 
otro sistema de "salvamento" de los 
gra es faltarues del sector de la se-
guridad social (los cuales tendrán un 
impacto creciente ·ntre 2003 y 
20 1 O) . Esto ultimo se ha vbto agra-
ado por el agotamiento de las re-
servas actuariales del ISS p<H la 
incapacidad estructural de incremen-
tar las contribucione~ del regimen 
pensional. E~ta .~ apenas c obijan un 
2'5 "ó de la poblacion e conómicamen-
te activa (PEA) , como re ... uiLado de 
las ele\ ada't contnbuciones parafis-
cal<:s en cabe,m de la~ cmpre ... a~ . todo 
lo cual ha agravado la infonnalidad 
laboral . 
(iii) Gastos crecienles de la fuerz a públi-
ca. que en el conjunto de n1ilitares y 
policía se acercan hoy a casi 5 °-G del 
PIB (incluyendo Jos recursos del Plan 
Colombia) . Esta cifra es prácticamen-
te el doble de los recursos que se de-
dicaban a este sector a mediados de 
la década pasada; aunque buena par-
te ele estos gastos son impostergables 
y el país ya ha empezado a disfrutar 
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de la~ mejoras indudables en el orden 
públi o, es indispensable redoblar las 
labores de fhcalización para a ·egurar 
d uso eficiente de estos recur os . 
Corno resultado de e ta dinámica de 
desfinanciami ·nto público, los déficit fi --
cales del gobierno central se han ido 
incrementando hasta acumular esa deuda 
ya mencionada d 5.:)% del PIB en cabeza 
del gobierno central y que llega a 61% del 
PlB si se incluyen los pasivos del resto 
del sector público . El servicio de esta deu-
da tan1bién ha sido creciente y el ga Lo de 
intereses anualm "nte 
cuentas contingentes (especialmente el 
pa ivo pensiona!) . En la tercera pre ·cota-
remos la · condiciones de superávit pri-
mario requerido para estabilizar y reducir 
la deuda pública "" n su conjunto, tenien-
do en cuenta las mejores perspectivas de 
crecimiento económico , y en la cuarta 
concluimos . 
La conclusión fundamental es que el país 
requiere continuar a anzando en us re-
forma~ •, tructural ·~ de segunda genera-
ción (incluyendo las prcsupuestale , el 
ordenami --nto tributario, y Ja. referidas a 
las transferencia terri-
representa cerca de 5°o 
del PI B en el consoli-
dado público . 
Con1o ·remos a con-
tinuación , · 1 -,ector 
publico mirado en !'lu 
conjunto tambien pre-
!'lenta una -,itua · ión 
delicada , aunque ha 
dado mue~tras recien-
tes de c.,tarse endere-
Coincidinzo eu la bú queda de 
este ohjetil'O de abon·o 
prbnario, pero so1no¡¡; n1eno .. 
opt inli ~ta eu u efecto de 
disntinución rdpida del nit el 
de endeudantiento, en ra-ón a 
la e. ·i te11cia de pre 'ione de 
caja o;ignificatil'as en ano 
t•enidero por cuenta de la 
!lanzada, deudao; <.ontin~cnle 
toriale · y p nsionales). 
El gobierno ha señala-
do que !'IU meta n1ás in-
nlediata es consolidar 
los supcrá it prirnarios 
alrcd dor del :) % del 
PIB con ·l fin de lograr 
una gra lual reducción 
del endeudamiento 
público , que hoy al-
canLa cerca del 61 W) 
zando, gracias a lo~ esfuerzo de ahorro 
en el s ctor territorial y al aporte clave 
que hacen la., empresas superavitarias del 
Estado , espe ·ialmente Ecopetrol (en e . -
t< s años de pre io internacionale favo-
rable ) . 
En la primera sección ilu , traremos la i-
tuación del sector público no financiero 
(SPNF) en su conjunto, con el fin de iden-
tificar las fuentes del desequilibrio. En la 
segund~ sección mostraremos los de a-
fío~ futuros que representan la · llatnadas 
J 9 
del PlB . Nosotros coin-
idimos en la bú.,queda de este objetivo 
de ahorro primario , p ~ ro omos menos 
optimistas en ..,u., efe tos de disminución 
rápida del nhel de endeudamiento . en 
razón a la existencia d presione~ de caja 
significativas en añ s enideros por cuen-
ta de las llamadas deudas contingentes 
(especialmente la pensionale ) , la · cua-
les e igirán d ~sembobo de caja adicio-
nales por cerca de un 1°-6 del PIB en cada 
año. Esto implica que el alivio en el es-
fuerzo fi cal que pro ce las mejores pcrs-
pecti as de crccimi oto económico ('"! % 
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anual) y la~ menore. ta ·as de interé ·, ten-
derá a ver~c e m pensado por sta · ma-
yore~ cargas no incluidas en la relación 
d ·uda pública explícita PIB. 
J. LA SITUACIÓN ACTUAL: 
UNA COMPARACIÓN ENTRE 
LOS AJVOS DE 1990 Y 2003 
El mini~tro de Hacienda y rédito Públi-
co ha ideado un símil pedagógico muy 
útil , pero dramático . . obre el e tado de 
las finanzas pública , mencionando que, 
tan pronto el Congre-
para l cual comparamos la situación que 
se t ·nía en 1990 con la de 2003 . La con-
solidación de c . tas cifra. , netas de trans-
ferencias intergubernamentales , no ·~ 
tarea fácil y .. ncierra diversos de afíos con-
table . al mezclar cifras de causa ión con 
las d caja; in embargo, en principio cons-
tituyen una aproximación bastante acep-
table el • la ~volución del SPN F (Confis, 
200<! ; FMI, 2003) . 
En primer lugar, quiero de afiar el "con-
ncionali. mo" e tablccido a travé d ~ J 
cual s cr ~e qu hoy en Colombia se pa-
gan bajos impuestos y 
so aprueba el pre . u-
puesto , -:. 1 tiene que 
pro cdcr a girar tres 
chequ ·s que lo dejan 
prácticamente sin recau-
do~ : por transferencia. 
territoriales gira uno 
que rcpr ·s ·nta 5 , Y7o 
del PlB ; por ga~to mi-
litar gira otro por el 
{}uerenzos de~afiar el qu ~us recaudos on 
pobres . Nu ~stra infor-
mación má. actualiza-
da no. indica que la 
presión tributaria total 
fu~ e rcana al 17,3% 
del J>IB al cierre d " 
2003, donde el gobier-
"( onl •encioua 1 i 1no" 
t.!'\lablec. ido a frtll é. del e ual e 
cree que hoy en Co!onzbia ~e 
pagan bajo~ inzpuestos )' que 
.~u. rel a u dos '!li01l pobres. 
' 'uest ra i nfonnacion IIU/ · 
act uali-ada 110 ~ indica que la 
equi a lente a <.J , 5 °1> del 
PIB y por intereses de 
pre ·ion 1 ributaria total fue 
cerc.aua al ¡-,3"o del PJU al 
cierre de 2003. 
no --ntral r --caudó 
1 ,5% d 1 PIB, los d ·-
partamento. ca{ 1 ' 1% 
d l PIB y 1 munici-
la deuda ,2 ?-o del PIB . Ello totaliza 1 ' % 
del PIB en tan solo tre~ rubro~ , quedan-
u pendientes todo los gasto · opera-
ti os . los de la seguridad ·o ial y los de 
inver ión , lo cual implica ga~ tar el 1% del 
PIB r ~manente de ·us recaudos , ad má , 
. ali r a end u dar ·e p r otr 5 % del PI B, 
con lo · efe tos financiero · tipo "bola de 
nieve" antes comentados. 
Sigui ~ndo on e ·ta idea, en el Cuadro 1 
ilustramos lo que ha ocurrido con las gran-
d ~s partidas prcsupuestales del SPNF, 
4 () 
pio · el 1,7 % del PIB. 
Es ·vidente en ton · ·1 esfu '"rzo tributa-
rio adicional d ·1 gobierno central de d · 
1990, al haber incrementado n má de 
5 % del PIB dicho r caud , lo cual con-
trasta con el estancami nto ob ervado .. n 
los departament s y en los municipios 
(aunque en este último ca o el compor-
tamiento s muy desigual) . En e te senti-
do, cabe celebrar la iniciativa del Ejecutivo 
y del ongr · o por "'xaminar en próxi-
mas legislaturas el t ma de la tributación 
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Sector público no financiero (SPNF) 
(PorcentaJe del PIB) 
Ingresos 
Tributarios 
Nacionales 
Departamentales 
Mumc1pales 
No tnbutarios 1/ 
Seguridad soc1al 2/ 
Gastos 
Operacronales 
Transferencias 
Terntonales 
Seguridad social 
Intereses 
lnvers1ón (FBKF) 
Déficit corriente (-) 
Superávit primario 
FBKF: Formación bruta de cap1tal fijo 
1/lncluye utilidades de empresas públicas 
2/ Recaudos deiiSS por pensiones y salud . 
1990 
23,7 
12,0 
9,4 
1 '1 
1,5 
9,9 
1,8 
24 ,3 
9,2 
4,8 
3,3 
1.5 
3.9 
6,4 
(0,6) 
3,3 
Colombia 
2003 
30,3 
17,3 
14,5 
1 '1 
1,7 
11 ,6 
1 4 
33.4 
9,6 
10,9 
5,3 
5,6 
5,1 
7,8 
(3,1) 
2.0 
Diferencia 
2003 /1990 
6,6 
5.3 
5,1 
0,0 
0,2 
1,7 
(0.4) 
9,1 
0,4 
6.1 
2.0 
4 1 
1,2 
1,4 
(2 .5) 
(1 .3) 
1 u 1 te M1nlsteno ele Hac1enda y Créd to Público Banco ele 1a Repubhca, Fondo Monetano lrternacronal y cc~lculos elel autor 
lo ·al. Enti ~ndo que ya se han identifica-
do mecani~mo~ generales, ~imilares a los 
utilizado~ en la ~obrctasa a la gasolina, para 
superar la conniv ~ncia de los concejos 
locales en rnateria tributaria local. que 
ha impedido materializar e~fuerLo. de lo, 
al ald ~ por incrementar l recaud 
predi ale~ (Mi ión de lngre. os, 2002). 
A escala nacional las tasas de impue ro d 
renta. tanto a ni el p ·rsonal como corpo-
rati o, se han incrementado del 30% en 
1990 al 38, s~o en 2003-2004 (incluyendo 
d 1 0°/o de la sobrera a), mientras que la 
4 l 
tasa media de gra amen d ~J l sc ha 
incrcn1entado del 10°'<> al 16°/o (Shomc, 
1992: , homc, el al. 1999), todo lo cual 
hace ·ontraproduccnte pensar en elevar 
aun más dichas tasas. 
La línea de acción ya ha ido identificada 
por el propio Congrcs : luchar contra la 
e a ión (rc~tiruycndo inclusive la id a d 
cárcel para quien no presente ele laración 
de renta d ·bicndo hacerlo, aclcmá~ de los 
castigos a e istentes por des iación in-
debida de lo , dinero. retenido~ por lVA-
r nta). Además, debe incrcmcntars .. la 
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lucha contra la clu~ión , mejorando el cru-
ce de información con el si tema financie-
ro } empresarial, a la vez que e eliminan 
la~ exenciones improductivas (como la 
de la rein er ·ión de utilidades emprc ·a-
riale~) . 
Los ingre , o~ no tributario se incremen-
taron en 1, 7% del PIB en el período de 
1990 a 2003 , producto de las ma ores 
renta~ de la~ empresa. públicas, especial-
mente de EcopetroL Sin embargo , las 
contribuciones pro-
composición de los ingreso~ tributarios 
territoriales y en la seguridad social en 
cada caso . Por ejemplo , en Brasil lo~ in-
gr •, os por contribuciones de . cguridad 
social fueron de '5 ,3 % del PJ B frente al 
1.-+% del PI B de Colombia . 
En síntesi~ . en Colon1bia hoy e tributa a 
ta as muy superiores respecto de lo que 
e t nía en 1990: la tasa en renta se ha 
incren1entado en H, S % y la de IVA en 6 °n 
al cierr " de 2003, al tiempo que se han 
expandido . u - ba es 
veni ·nte~ de la seguri-
dad social se t·edujeron 
de 1 .8 9<> del PlB a 1 ,"1 % 
del PIB en · 1 mismo 
p · ríodo . Así, el total de 
ingresos del SPNr 
pasó de 23 ,7% del PIB 
en 1990 a 30 ,3 % del 
Pll3 en 2003. lográn-
dose un incr •mento 
de 6 ,6 <1o del J>IB . El 
Cou C';/o-; increnzenlo en 
recaudos. ntucbo bubiéranto~· 
prono 1 icado que el ¡ud~ 
de tributación . E ras 
política han arroja-
do un incremento ·n 
tributación efectiva 
cercana a 5% el ·1 PI B. 
en/rana en la ~en da del 
equilibrio Ji ·cal- pero 110 ba 
·ido a í, por el contrario, ya 
regislranzos con a ·onzhro el 
r~iste , etnpero, un Cier-
tO margen para incr ·-
mentar el recaudo 
total , probablemente 
· n un 2 % d · l PJB, a 
cúnuilo de deuda púhli a que 
se genero por cuenta del 111ayor 
gasto público. 
travé~ de reducir algu-
na~ cxencione~ en renta extend r lig ·-
ramente la base ele gra amen del JVA (<;in 
grue~o d · est incremento se debió al 
ma or r 'Gtudo tributario en cabeza d 1 
gobierno central , tal como ya lo hemo 
expli ·ado . 
E~ entone<:: e\ idente que e te nivel de 
recaudos tributario~ y n tributarios e ~ 
relativament .. alt y pr babl mente sólo 
Chile Brasil lo ·upcran en la actualidad . 
En caso de Brasil paí que se ha pues-
to de ejemplo reciente en materia 
tributaria , cabe aclarar que u ingre os 
totales alcanzaron a er de 33 , % del PIB 
en 2003 , ligeram nte uperior al 30 ,3 % 
del PIB alcanzado en Colombia. Exi ten, 
sin ~tnbargo , diferencias apreciable. en la 
..¡. 2 
t ner que afectar ma orm ·nte la cana ta 
de on~umo básico) y sin que esto aya 
en contra ía d lo stipulado por La ·ar-
te ' onstitucional .. n su reci nte fallo C-
7'~6 de 2003 ( Javijo , 200':1) . 
on esto · incren'lentos en recaudos , mu-
chos hubiéramos prono ticado que el país 
entraría en la . enda del equilibrio fiscal, 
pero no ha ido a í, p r el e ntL·ario , ya 
registramos con a ombro el cúmulo de 
deuda pública que s gen ró p r cu .. nta 
del ma or ga · ro público (Hernández . 
2003). En el Cuadro 1 también se puede 
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ob~er ar la evolución d · los ga tos con-
-,olidado.., . El rubro de transferencias te-
rritoriale~ se in rcm ·ntó de 3.3 % del PIB 
en 1990 a 5 ,3<>o del PIB en 2003, al tiem-
po que la tran"ferencias de la eguridad 
social (incluyendo pensione y salud) pa-
saron de 1,59-o a 5 ,6 % del PIB durante ese 
período. Así, el rubro de transferencia en 
su conjunto representa 11 % del PIB 
en materia de gasto público , registrando 
un incremento de 6 , 1% del PIS entre 1990 
200.3 . 
hn términos de incrementos , le sigue en 
importancia la expansión ocurrida en gas-
to~ d ~ inv · rsión pública, referida a forma-
ción brura d · capital fijo (FBKF), la que 
alcan.~:ó 7, Htl.¡, d " 1 PIH 
liderada por los territorios y las empresa 
públicas descentralizada . en ez ele que 
lo haga el gobiern central. Adicional -
mente , ~ e ha incrementad la in ersión 
pri ada por cuenta de lo esquema de 
concesiones , contribuyendo a impulsar la 
tasa ele in rsión total del 12% d l PIB qu 
e tenía unos años atrás a cerca d 1 16% 
del PIB en 2003, la cual se viene constitu-
yendo en la bas · del ere imient so teni-
do para los años venideros . 
El t rcer ele1ncnto d '" expansión en el 
gasto püblico tien .. qu • ·r con el rubro 
de interes . , el cual pasó d representar 
3 ,9 % d ·1 PIH en 1990 a cerca de S, 1% en 
2003 , arrojando un adicional de 1,2°'b. E ·r 
es apenas un re~ultad 
en 200.3 . Esta pr ·sen-
ta un incrcm ·nto d 
1,•J% del PlB respecto 
de la inversión regis -
trada · n 1990 (FMI , 
199l) ; luego no c., 
La inz•ersióu productiz'a ba 
pa .... ado a estar liderada por los 
natural del incremen-
to en el endeudami n-
to públi o , que ha 
pasado de 35 °'<> del PlB 
en 1990 al 61 % · n 
200 .~ . como ya lo co-
mentamos . A este re-,-
territorios )' la~ enrpresa 
tníhlicas descentralizada4\, en 
l'e= de que lo baga el ~ohierno 
central. 
cierto qu · el se c tor 
publico haya dejado de hacer in ersión 
produ ·tiva . Lo que pasa es que el grue. o 
de esa in cr~ión hoy corr por cuenta ele 
lo-, gobiernos locale y las empresa pú-
blica~ (6 ,H% d ·1 PIH) , mientras que el go-
bierno central tan sólo ha podido hac •r 
1% del PIB · n in ~ rsión . E to como r -
sultado ob' io de la profundización del 
esquema de transferencias territorial 
Así, pues , este egunclo "con ncionali -
mo" de que eJ se tor público ha dejado 
de in ertir, también deb revaluar e a la 
luz d • las cifras y precisar. e que la inver-
sión productiva (FBKF) ha pasado a e tar 
4 3 
pecto , la solución d • fondo con~iste en 
ata ar los problemas estructurales r laci -
nado. on la tributación la dinámica 
perniciosa de las transfercn ias y no , 
como se ha planteado erróneam nte. en 
recurrir a la " ingcni ría financiera' ' que 
apunta a reestru tura ion s in,oluntarias 
de la deuda pública. Los canje · de d uda 
oluntaria. que hao afectado cerca de un 
tercio de la deuda pública y que han lo-
grado extender vencimientos y reducir 
co to . bi n pueden apoyar la olucio-
ne estructuralc , pero no ·on de ningu-
na manera el lugar para focalizar la · 
olucione . Esto es a í no solo p rque el 
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campo ituet·nacional para hacer canjes de 
deuda es estrecho ) peligroso , sino por-
que t ~rmina desviando los ·sfuerzos de 
la necesaria disciplina fiscal. 
En síntesis , con relación al gasto se evi-
dencia que han sido los crecimientos en 
transferencias territoriales y de seguridad 
social los que mayor incremento han re-
presentado en materia de dicho gasto 
(6 , 1 9'o del PIB) . mientras que los gastos 
operacionale.., se han mantenido prácti-
carnente establ ·s en alr ·dedor de 9 ,6 °1o 
del PIB. El nh el de gasto total alcanza ho) 
en Colombia cerca del ~~ . -1 % del PIB , 
lo que al cotejarlo con ingresos por 
.'\0 ,3 °o del PI B arroja el ·onocido deficit 
de ~ . 1 ~\, del PI B para el SPN F en 200:) . El 
déficit combinado se reduce a 2 . H ~\, d ·1 
PI B una \le/. Sl' tiene en cuenta el ef ·cto 
neto de Las utilidad ·s del Banco de la He-
pública y los gastos ftnancieros que 
l·ogafin el ·be asumir. 
El balance de todo lo anterior indic a qu · 
·l p~us ha tenido ingreso.., adicionales por 
6 .6 % d · 1 PI B e-ntre 1990 y 2003 . princi-
paln"lente como re-sultado de la mayor 
tributación a nivel nacional, pero que ese 
esfuerzo de r ·caudo ha sido desbordado 
por un incremento en los gastos de 9 . 196 
del PIB , lo cual aiToja un desbalance ·s-
tructural equhalcnte a 3 ~1o del PI B en el 
SP F. EMo implica un claro dcte.-iot·o res-
pe · to el "' 1 equilibrio que se tenía en las 
cuenta. de I 990. cuando s .. registró un dé-
ficit inferior al t 0h del PI B (0.6%) y un su-
perávit primario (o ..,ca. antes del pago 
de intere~cs) equi\alenr · a .3,3 9'-o del PIB 
(Cuadro 1) . En el año 2002 no hubo su-
pcrá it primario y solo en 200.3 se ha 
empezado a consolidar dicho esfuerzo al 
haber logrado uno de 1,6°1o del PI B . lo 
cual en asocio con el m a) or crecimiento 
económico. la tneno•· devaluación de fin 
de año y la~ menores tasas de interés lo-
graron cstabilintr la deuda pública alre-
dedor del 61 <to del PIB . 
/f. LAS DE[DA CO TI GE TES Y 
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SU PRESIÓ OBRE LA DEUDA 
PÚBLICA FUTURA 
Los ejercicios tradicionales sobre sost •ni -
bilidad de la deuda casi siempre toman 
en cuenta los costos de la llamada deuda 
pl'ablica 'cierta '. representada por la deu-
da e ·terna e int ·rna d ·sembolsada al sec-
tor público . Hara ez se hace mención de 
la llamada deuda contingente . (.Ompren-
dtda por los pasi' os pensiona les . los bo-
nos de ap<>) o al shu.: ma ti nanncro o la~ 
garantías püblicts extendidas en lo~ pro-
yec tos de nesgo compartido con el sec-
tor pd,ado . 
l:. n el aso de la deuda publica 'cierta ·. es 
po ·ibl .. establecer el costo •·cal de servir 
dicha deuda a futuro a trav . .., de asignarle 
una tasa de interés real y de suponer otros 
valores macrocconómi ·os . En cambio, en 
el caso de las deuda~ contingentes el cos-
to de dicha deuda '-Cndrá determinado 
por otros fa · tor .. s cspccd'it:os ele cltchas 
áreas, como son los factores demográficos, 
los del sector financiero , los del tráfico 
vchicular, ·ncrgético de tel ·comunica-
ciones. Aunque no es posible resumir los 
co to de esta deuda contingente en una 
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única ariablc como la tasa de interé real, 
es fundamental tener en cuenta estas obli-
gacione futuras a la hora de calcular el 
esfuerzo fi cal requ rido para evitar que 
este conjunto de deudas ciertas y contin-
gentes tomen un curso explosivo o inso -
teniblc. 
Siguiendo dicha metodología (Cla ijo, 
2002), en el Cuadro 2 ilustramo de forma 
aproximada el acervo de deuda pública 
que se encontraba vigente al finalizar el año 
2003, distinguiendo los pasivo cierto de 
los contingente., canto en sus conceptos 
brutos como en los netos. En primer tér-
mino, cab ~ destacar qu la deuda pública 
cierta con el SP F r ·pr sentaba cerca del 
61% del PIB y aquella con el sector finan-
ciero ascendía a 1,3% del PIB, para un to-
tal de 62,.3% del PIB al finalizar 2003. Es 
sobre este total de deuda pública cierta que 
cab · c~timar la carga que representa tal o 
cual nivel de la ta a de interés real, ajus-
tando sus efectos según se trate de ta ·as 
variable o tasas fijas. Para el ca~o de la deu-
da pública externa necesario cale u lar la 
tasa de cambio real que e cree habrá de 
prevalecer en el futuro e inferir de allí su 
costo equivalente en términos de una tasa 
de interés real de mediano plazo (convir-
tiendo todo el acervo a peso , para poder 
unificar los cálculos). 
En segundo térm.ino, e tienen los pa · i-
vo contingentes sobr los que hemos 
argumentado existen s ~r ias dificultades 
para a ignarle un costo en función de una 
tasa d interés real, pues ju gan allí otro 
tipo de determinantes más direct .. Más 
aun, la suma aritm ' tica de e~tos pasivos 
contingentes puede no tener mucho sen-
tido econótnico, ya que los h rizont ·s a 
los cuales se calcula el valor pres ·ntc n ·to 
no son hotnog ' neos . 
Deudas del sector público colombiano: 
pasivos ciertos y pasivos contingentes 
(Como porcenta¡e del PIB, al fmallzar 2003) 
Pasivos ciertos Pasivos contingentes 
Sector Total Pensiona les Financieros Otros 
No financiero Financiero (Fogafin) (Garantías) 
(SPNF) (SF) 
A. Deuda bruta 61,0 1,3 62 ,3 180,0 4,7 5,5 
B. Activos 
Líquidos 10,0 10,0 
1 ntrasectoriales 10,0 1,0 
c. Deuda neta (A - 8) 51 ,0 1,3 52,3 170,0 3,7 5,5 
F, te. Ca cu os del a tor con bd<.>e en datos del Cont1s '2004) y Banco de 'a R pub 1ca (2004, 
4 5 
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Por ejemplo. el alor pre ente neto de lo 
pasivo - pen ionale público (o con ga-
rantía pública) había sido estimado por el 
Departamento acional de Planeación en 
cerca del 206% del PIB, calculado a un 
hodzonte de 50 año ista (Echeverry. et 
al.. 2001), el cual e ha reducido a cerca 
de 180% del PIB tras la aprobación de la 
reciente reforn1a pen ional de la Ley 797 
de 2002. Es claro que el solo cambio en el 
cálculo del horizonte afectaría el valor de 
este pa ivo . A imi mo , olo una parte 
de cst pasi o ti ne el carácter de "deu-
da cierta a futuro", pues un cotnponente 
cerc ano al 50% dependerá de los facto-
res demográfi o y de la densidad de las 
cotizaciones . 
En el mismo Cuadro 2 ven1o que existe 
tan1bién una ·cric de activos pcnsionale 
líquidos que permitirá enfrentar parcial-
mente dichos pasivos . Ilemos estin1ado 
qu · <.ltcho~ activo., pensionalcs represen-
taban ccr a d · 109o del PJB al finalizar 
200 t . donde 6 9-o del PIB orrcspondía a 
la~ AFI~ 2 9o del PIB al JS, y un 2 % del PIB 
a Ecop troJ , Fonpet y otras entidades 
pública~ . Así, la deuda p nsional neta pro-
bablemente ascendía al 17 0 % del PIB al 
finalizar 2003. 
Ahora bien, como esta deuda tiene un 
horizonte amplio. usualmente lo que e 
hace e · establecer las necesidades de caja 
qu est - pa i os n to repre cotarán 
para el P l', digamo , en la próxima dé-
cada. Así, cuand e trate de averiguar 
s bre la viabilidad de la deuda d 1 PNF, 
deberá umársele a las obligaciones de los 
pasivo ciertos e ta carga proveniente de 
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Los pasivo pen ionales contingentes año 
tras año. E to costos se refl e jarán por 
"encima de la línea" en e l componente 
de pago de intereses de La deuda cierta 
(en lo referente al SPNF) y en los pagos 
de tran ferencias (en lo t·eferente a la deu-
da contingente que proviene de las pen-
siones) . 
Nótese que sería erróneo ignorar qu e, 
adicionalmente al co to de los ínter ses 
representado por la deuda del SPNF, 
existe una carga proveniente de la deuda 
pensiona! , ·olo porque esta última no 
puede expresarse en fonna de una tasa 
de intcré real (de manera directa) . Alter-
nativamente , sería tambi ' n erróneo su-
mar las deudas del SPNf y la deuda del 
pa ·ivo contingente y asignarle directa-
mene un co to en términos de la tasa de 
interés vigente para el SPNr, pu ·s . como 
lo cxplicamo~ . las deudas contingente~ 
tienen otro~ dete rminantes . 
Otro componente importante de la deuda 
contingente viene dado por lo~ bonos de 
rogafin que se emitieron para ~al ar al si~­
tema financiero de una cri~i · que amenaza-
ba con volverse si. témica al finalizar 199H. 
EL valor pr scnte neto de ~ sta deuda. a 
ocho años vista, se ha estimado en cerca 
de '-! ,7 % del PIB al finalizar 200.3. Nótese 
que e te valor incluye el costo de servir esta 
deuda, cuyo alor principal bordeaba lo 
6 billones a a fi cha. En este a o , da 
erróneo asignarle un costo en términos de 
una tasa de interés real a dicho acervo, pu "'S 
allí ya está incluido el servicio de esa deu-
da. Al igual que con la d uda pensiona) , 
deben establecerse los flujos necesarios 
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para poder ·ervir esa deuda año tras año e 
incluirla como una tran ferencia a favor del 
sector cuasifiscaL A su vez , e te ector 
cuasifiscal debe incluir como parte de sus 
ingresos las utilidades del Banco de la Re-
pública, la que han jugado hi tóricamente 
un papel imponante . 
En este caso también puede argumen-
tarse que existen activos líquidos que per-
mitirían enjugar estas deudas. En efecto , 
se ha estimado que Fogafin podría llegar 
a ender parte de sus activos (cartera o 
a ciones de la banca pública) y obtener el 
equivalente al 1% del PI B, dejando la d u-
da neta en 3 ,7 % del PIB (Cuadro 2) . Al 
igual que en el caso de la deuda pensiona! 
neta, la n1cjor forn1a de evaluar las 
implicaciones fiscales a futuro e . montan-
do un cronograma detallado , ai~o tras 
aí1o , de las necesidad s de caja que g ne-
•·arán estos pasi os ontingentes netos . 
EMos no siempre corr ·spondcrán a la tasa 
de interés vigent · para la deuda cierta del 
SP F, pue.., de hecho buena parte de esta 
deuda tiene un coSLo equivalente a la DTF. 
Sin embargo , es claro que ·ería un error 
ignorar que el ser icio de la misma pre-
sionará al alza las nece ·iclade de recur-
sos públicos a futuro . 
Por último , debemos referirnos a las deu-
das contingentes no pensionales, la cua-
les tienen su principal origen en las 
garantías pública (Cla ijo , 1998, pp. LJ53-
'l-55) . A raíz de la generación de inversio-
nes pública. baj el si tema de concesiones 
al sector privado, se ha vuelto común otor-
gar garantías mínimas en tráfico vehicular 
o ele telecomunicaciones , al igual que en 
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con1pras mínimas de energía a las empre-
as generadora (los llamados PPA) , etc. Se 
ha estimado , bajo un escenario relativa-
mente conservador, que el Estado colom-
biano deberá responder por garantías que 
representan cerca del 6 % del PIB en el 
cur o de la próxima década (Cardona, et 
al. 2002 , p. 109) . 
En el Cuadro 3 presentamos una discrimi-
nación de lo que podrían •·epresentar 
(Uribe , 2003), n términos de exigencia 
de caja para el período de 200<-t a 2008, 
esta obligaciones de tipo contingente, in-
cluyendo Los pagos pensionales n"lás inme-
diato~ y las garantía, ante~ mencionadas . 
Nótese qu Las obligaciones no pensio-
nalcs fiuctua.-ían entre 0 ,7 %-0,8 % del Pll3, 
mientras las pensionalcs Lo harían entre 
0,.3 %-1 ,0 % del PIB en cada ai~o. 
En conclusión , la aritmética ele la!'t obliga-
cione~ ontingcntes no~ indica que el 
gobierno debe e tar preparado para en-
frentar pago~ adicionales a los tradicional-
mente contemplado~ en el pre ·upuesto 
por crea de 1,3% del PTB durante las vi-
gencias de 20 ~ a 2008, e mo bien se ex-
plicó en el ejercicio presupuestal de 200'! . 
Nótese que esta metodología s ~ aplicó 
por primera vez en este año , siguiendo 
los lineamientos de la reci ' n aprobada L ~y 
ele Responsabilidad Fis al 819 ele julio de 
2003 . La experiencia internacional a este 
resp cto ha sido que por cuenta de estas 
obligacione contingentes, no lo suficien-
temente pro isionada en las igencia. 
futura , la mayoría ele las relaciones de 
deuda pública PIB han tendido a dete-
riorar e FMI (2003, p. 118) . 
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Estimación del impacto de caja 
de las obligaciones contingentes: 2004-2008 
(Porcentaje del PIB) 
Concepto 2004 2005 2006 2007 2008 
Tráfico vehicular (Concesiones) 0,06 0,06 0,06 0,06 0,06 
Generación de energía (PPA) 0,08 0,08 0,07 0,06 0,06 
Telecomun1cac1ones (Jomt-Ventures) 0.31 0,32 0,31 0,31 0,30 
Garantías crediticias- Territoriales 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 
Garantías credit1c1as - Empresariales 0.25 0,21 0,19 0,17 0.16 
Demandas judiciales 0.09 0.09 0,08 o 08 0.08 
Pagos pensionales (incrementales) 0.80 1,04 0,30 0,30 0,30 
Total 1.60 1.80 1,04 1,01 0,99 
d 1 to ro· b e f.! PIP p ... d '2 01' no 200 l CLn ?00 11 t B n d 1 R J, . ) 
La di.,cu~ión ant ~rior no~ deja la~ siguien-
te~ conclusiones . En primer lugar, es im-
portante establecer la cuantía de la deuda 
publi ·a cierta, sobn~ la cual deben servir-
se uno~ dctern11nado~ interese!'! r(.'ales . 
Este co-,to real de la deuda pública vcn-
dra d ·terminado por 
real constituye una de las ariables cla es 
para a · larar bajo qué ·ondicioncs resul-
taría posible honrar dicha deuda pública. 
En segundo lugar, cstablecimo-.. otro tipo <.k 
deuda<::. de carácter contingt:nte, -,obre las 
cuaks r ·sulta difícil a-,ig-
la-, 'ariablc~ macroeco-
nómi<..as (indu)endo 
la tas.t de cambio) y 
por la~ dikr(.'ntcs for-
mas de contratación , 
hi ·n "e trate de tasas 
fijas o flotantes. de 
deuda interna o ·xter-
na . En prin ipio . esta~ 
forma-.. de contrara-
nar un co-..to neto v1a 
ta.o.,a de int ·ré ... . Estas de-
penden má.., de l~tcton: .., 
demográficos ( ·1 caso 
de hL-, p ·nsione-,). de la 
evolución del sistema fi-
nanciero (el caso de la 
deuda de Fogafin) o de 
la~ condicione!'! d · de-
La arillnét ica de la· 
obligaciones cont ingeule. no~ 
indica que el gobierno dehe 
estar preparado para enfrentar 
pagos adicionales a los 
lradicio11tlllne111e 
contenzplados eu el 
presupuesto por cerca de 1,3l}o 
del P/B durante las l'igencias 
de 200 1 a 2008. 
te•·minados nt:go ios ve-
hicularcs , energéticos 
o de tel ~comu nicaciones (el caso d ~ las 
ción pueden ser r ~ elu-
cidas a un horizonte de mediano plazo 
en el cual se ·stará pagando una tasa de 
intt:r(.'~ real (promedio ponderado). 
Como eremos más adelante, esta tasa 
4 H 
garantías públicas) . En este ca o no es co-
rrecto atar la obligación pública a una de-
terminada tasa de int ~ rés , sino que se 
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requiere <:Mimar, ali.o tras año, la probabili-
dad de que se haga e[i ·ctiva dicha garantía, 
siguiendo los lineamientos de la.•, leyes +48 
de 199H y H 19 de 200.) . A partir de allí de-
ben establecerse los costos anuales en tér-
minos de las tran-,ferencias fiscales que 
implicará honrar esta., garantías. 
Tradicionalmente, los ejercicios de soste-
nibilidad fiscal -,e han realizado asignando 
uno., parámetro., macroeconómicos al 
acervo de la deuda d ·l SP F, pero se ha 
t ·ndido a ignorar los cuantiosos costos fis-
cales de las deuda-, contingentes ya seña-
ladas . Ante la dificultad de asignarle a e-,ra 
ultima una ra-,a de interes real que resuma 
el co-,to de sen ir lo-, pash os conlingen-
tes , probabl ·mente la mejor apro ·imación 
al problema de sost ·nibiliclad fhcal consista 
en continuar reali/.ando este tipo de ejer-
cicios macro<:conomicos , pero con la sal-
t•edad de asignar 1111 huen 111argen de 
seguridad de .. ahorro fiscal adicional" 
para poder enfrentar los pagos con/ingen-
Ies que necesarhiiiH!Ille iran apareciendo 
cnw tras c11zo El c:jeJTicio preliminar ele las 
obligacione-, ele caja ad icionalcs por cuen-
ta de las deudas conting ·ntes para el pe-
ríodo d · 200'f a -<>OH nos indica qu • el 
gobierno deb "' na ·star provisionando aho-
rros fhcales adicionales por cer a de un 1 lh> 
del PI B, por encima de los requerimientos 
que ·xijan lo~ ejercicio-, de eMabilidad de 
la deuda bruta a ni\ ·le~ del 61 o,ó del PIB . 
III. LA DI 'ÁMJC DE LA DEUDA 
PÚBLICA CIERTA 
Conocida la magnitud de la deuda públi-
ca cierta. en cabeza del SP F, en esta se -
cion analizaremos lo~ pn>blema~ de sos-
tenibilidad de dicha deuda publica . lni-
· ialmente ~eguiremos la metodología 
tradicional de asignar una serie de pará-
metros macroeconómico~ (tasa de inte-
rés r-eal y crecimiento económico) para 
establecer la magnitud del ahorro fiscal 
requerido para estabili/.ar la relación deu-
da / PJB . A continuación evaluar ·mos la 
sensibilidad de este ahorro ante ·ambios 
en las tasa~ de interés r ·al ·s, el crecinlien-
to económico y la eficiencia del recaudo 
tributario . 
La literatura económica sobre la dinámi-
ca de la deuda publica r ·sume esta discu-
sión preguntandose por la magnitud d ·1 
supení. it primario r querido para estabi-
li.~:ar la relaciún deuda PI B. Sigui<:ndo a 
Blanchard ( 1990) y Meijdam , el al. ( l99ú) , 
~e tiene que la ecuaciún de equilibrio de 
la deuda pública puede e pn. .. · -,ar~e .tsí · 
tl 1 Deuda pública 1 PIB 1 = ('Htsa de: interC: s 
real - 'lh~a de crecimiento u :onómico real) 
* 1 Deuda pública 1 PlB 1 
-1 Superávit primario 1 PI B 1 
Notese que aquí tomamos la deuda bruta 
} no la que se 11etea por cu ·nta de las te-
nencias de la deuda intragubernamental , 
co•no la del ln-,tituto de Seguro Social 
(JS ' ) , como se plantea en el Conn~ (2002) . 
Ello ~e debe a que e-,ta.., última-, deudas 
también generan un co-,to en términos de 
intereses . Sólo sena orrecto netearlas ..,¡ 
se tratara de realizar un ejercicio -,obre el 
pasivo pensiona! neto , el cual aquí esta-
mos capturando por fuera de e-;ra -,imu-
lación . 
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Segundo, dcbemo~ anotar que el último 
componente corresponde al llamado su-
perávit primario = supcrá it antes del 
pago de inten~ses. Dicho ·up ·rávit prima-
rio tiene la utilidad de permitir evaluar. 
en el margen , el ajuste fiscal que se viene 
haciendo , antes de tomar en cuenta el 
efecto hi~tórico de la deuda. 'tercero , cabe 
aclarar que estos valores de los superá it 
primarios necesariamcnt · deberán inter-
pretar. e como los n1ínimos requeridos 
para eMabilizar la relación deuda PIB, ya 
que las deudas contingentes exigirán 
erogaciones adicional ·s d • por lo menos 
1 'lo del PIB por ano durant · el período 
de 200Lt a 2008, tal como lo comentamos 
anteriorn1ente . 
Por último, en esta fórmula omitimos el 
· fecto del señon~aj · que , bajo determina-
das circunstancias, podría ayudar a amor-
tiguar estas necesidades de ahorro fiscal. 
De-.ck el punto de \ 1-.ta metodologtco , 
esto o,mlplit1ca ba-.tante los calculo., A este 
reo,pe ·to . pueden consultarse: los •ntere-
.,antes trabajo., de 1 krnánde/ el al. (2000) 
. Po-,ada · Arango (200 1 ) . donde .,e tratan 
explícitamente lo-. efecto., del señoreaje y 
de la tasa de catnbio sobr · la dinámica de 
la deuda públi a . Ahora bien , desde el pun-
to de ista práctico. esta omisión del 
señoreaje no afecta nu ·stras conclusiones 
básicas pues los recurso del señoreaje los 
estamos contemplando ·omo parte del 
" olchón" requerido para enjugar las deu-
das contingentes , esp ·cialmentc las refe-
rida. a los bonos Fogafin , tal co1no ya lu 
explicamos . 
En la parte superior del Cuadro ":1- repro-
ducimos el valor de la relación (superávit 
5 (l 
primario) PlB requerido para estabilizar 
la razón (deuda pública) 1 PI B. ante diver-
sos escenarios de endeudamiento y de 
tasas de interés reate ·. Inicialmente, su -
pondremos una tasa de crecimiento del 
2% real (fija) para nuestra economía y una 
elasticidad unitaria (constante) de los 
recaudos tributarios a dicha tasa de creci-
miento del PIB-real. 
Allí ~e puede obs ·r ar que , para los ac-
tuales aJores de tasa de interés real (cer-
cana al 7% anual) y la razón de deuda 
pública 1 PIB vigente (cercana al 60~& ) , el 
sup Jrávit primario requerido bordea el .) 0 '<> 
del PI B . Si mantenemo la ta a de crecí-
miento del PIB-real al 2 % anual la · fi-
ciencia triburaria constante , ven1os que 
esa exigencia d · superá it primarios se 
incr · menta si ocurren alzas reales en la 
ta a de in ter ~s . En efecto, un incr·emento 
al 9 °-6 en la ta-.a d · interéo, real c.:le\ .trá la., 
nec ·sidadc:s de ahorro primado al ~ . 6 °6 
del PI B lJ na tasa de i nteré-. d ·1 10% r ·al 
implicarú g .. nerar un o,uperavit primario 
del 't .R% del PIB. si el obj 'tivo es no des-
bordar los niveles actuales en la rela ' ión 
deuda pública ¡ PIB m¡b allá del 60qo. 
Vemos que cada punto de incremento en 
la tasa de interés real de la deuda pública. 
todo lo demá~ constante, exige realL~ar 
un esfuer~.:o adicional de ahorro público 
equivalente a 111 ·dio punto del produc-
to . Si el gaMo público no se reduce para 
generar dicho ahorro, pues no quedará 
alternativa diferente a la de impulsar más 
reformas tributarias. Durante la última 
década , dichas reformas tributarias han 
generado, en promedio , cerca de O. 5 9-o 
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Superávit primario requerido 
para estabilizar la deuda pública 
(Porcentaje del PIB) 
Relación% 
Deuda 1 PIB 
7,0 
30 1,5 
40 2,0 
50 2.5 
60 3,0 
Supuestos: crecimiento real al 2,0% fijo 
Tasa de interés real (%) 
8,0 9,0 
1,8 
2.4 
3,0 
3,6 
2,1 
2,8 
3,5 
4.2 
10,0 
2.4 
3,2 
4.0 
4.8 
Relación% Supuestos: tasa de interés real al 8,0% fija 
Deuda 1 PIB 
30 
40 
50 
60 
Relación% 
Deuda 1 PIB 
30 
40 
50 
60 
2,0 
1,8 
2,4 
3,0 
3,6 
0,4 
1,6 
2,2 
2.7 
3,2 
Fuelle· Cale ICJS dP. utor C.O!l base en Me~¡d , e! JI (1996¡ 
del PIB por año y ellas han ocurrido má 
o meno , cada año y medio. E ta mayor 
tributación, sin embargo, ha re ultado 
insuficiente y se ha generado una e cala-
da en Las nece · idade de financiatniento 
público , tal como lo explicam s en la pri-
mera sección. Esto se debe a los mayore · 
d ' ficit fiscales , lo cual in rementan el 
Crecimiento económico (%) 
3,0 4,0 
1,5 
2,0 
2.5 
3.0 
1,2 
1,6 
2.0 
2.4 
5,0 
0,9 
1,2 
1.5 
1,8 
Supuestos: tasa de interés real del 8,0% 
y crecimiento real 4,0% fijo 
.J 
Elasticidad del recaudo (%) 
0,6 0,8 
1.4 
1,8 
2,3 
2,8 
1 '1 
1.5 
1 9 
2,3 
1,0 
0,9 
1,2 
1.5 
1,8 
acervo el la deuda pública, al menor cre-
cimi nto del sector privado y, en menor 
cuantía, al efecto de la mayores tasas de 
int rés reales (llernández, el al ., 2000, 
pp. 166-170) . 
C mo irnos , en el af1o 2003 ·e generó 
un superávit pritnario rcano al 2% del 
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PIB. Ademá~ . con el crecirniento cconó-
mico del ,:1,, 7 'Ju la reforma tributaria ·e 
logro un incr ·m ·nto en lo~ recaudos del 
gobierno central d · 109-o real. Esto. auna-
do a un menor riuno de depreciación al 
cierre de 2003. arrojó con"lo resultado 
una reducción de la deuda pública de 62% 
a 61 q,o del PIB. En la medida en que se 
logr · la · on~oliclación anunciada por el 
gobierno de buscar una generación de 
~uperá it primarios de 2 . 5 % del PIB en 
200·• y de 3°{, del PIB en 2005, será posi-
ble pensar en reducir la relación deuda 
pública PI B de forma más sustantiva en 
los años venideros . 
en cerca de un O, S qo- 1% del PI B en lo~ 
año~ enid · ros , haciendo recomendable 
mantener como meta un superávit prima-
rio en el rango de 3 °-o a 3 . 5 9--o del PIB por 
año , aun con las perspectivas de ma or 
ere imiento . 
Por último , en la parte inferior del Cua-
dro 4 presentamos la sensibilidad de es-
tos superávit primarios ante cambios en 
la eficiencia tributaria . Allí se observa que, 
a un nivel de elasticidad unitaria entre los 
recaudos y el crecimiento económico, se 
requeriría un ahorro primario del orden de 
1 ,H% del PIB, para e vi-
Sin embargo , no de-
b ·mos olvidar que la 
pre~ión de caja que 
ejercerán La~ deudas 
contingentes hacia el 
fu tu ro haría poco n : -
corncndahlc pcn~ar en 
Cada punto de incren1ento en 
la tasa de interés real de la 
deuda pública, todo lo denlás 
co12stante exige realizar un 
esjue1-z:o adicional de aborro 
público equivalente a n1edio 
punto del producto. 
tar qu · la relación deu-
da PI B supere el 60"-o 
actual . Sin cn"lbargo. e!'l-
to~ nhcle~ de eficiencia 
· n g ·stión tributaria 
son difícil · · de ~oMcner, 
a menos que ~e cm-
di~minuir esta meta de ~uperávit prima-
rio~ ' CITanos al ,:l, 0 'o del PIB por año. aun 
~¡ la economía lograra crecer a ritmo!'» ~o~­
tc..:nido~ d ·1 í % real por año. En la parte.: 
m .. día de c~e mismo cuadro se pu ·de ob-
~ervar que un mayor crecinliento econó-
mico itnpli ·aría un menor esfuerzo de 
ahorro público primario . Por ejemplo, un 
crecitni ·nto del · l c}ó r "su haría con1pariblc 
on la generación de un up rá it prima-
rio 1 .. 1 2,4°ú del PIB. en ve¿ de uno d 3 ,6 °-6 
d ·1 PIB. r ·sultantc de suponer un creci-
miento ·conómico de tan solo el 2 % real 
(dejando con~tante la tasa real de interés 
en 8 % anual) . · m pero, ese esfuerzo d .. l 
2 , l ~n del PIB debería incretnentarse por 
cuenta de la~ obligacione contingentes 
- ? J -
pr ·nda una re ingenie-
ría profunda de la DIA . Si , por ejemplo , 
dicha eficiencia ca 'era en lo~ próximo~ 
añoo., , esto ~e rcJl ·jada en una elastici-
dad ntn.: r ·caudoo., y cr ·cimi ~ nto ele tan 
~olo 1 0.6-0 ,8 , con lo cual el superávit 
fiscal debería · le ar~e a 2 , 3 °u -2 ,8 °b el · 1 
PIB. aun suponiendo crecin1iento~ del 
'! % rcaJ pot· año . AJ t ·n r en cuenta las 
obligacione~ contingentes , ~e Llega nue-
vamente a la r e mendación de continuar 
e n la meta del 3% el · l PIB de uperávit 
primario . 
C m.o ha sid tradicional en Colombia, 
en muchas ocasion ·s el ma or cr ·cimien-
to económico no se traduce en ma or ·~ 
recaudos debido a Lo~ serios probl · mas 
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de evasión y elusión tributaria. Se sabe, 
por ejemplo , que la evasión en los 
recaudos de renta alcanzaba ta~a cerca-
na al 25%-30% y en el IVA del 30%-32% 
( ' home, et al. , 1999 p. 2· Clavijo, 1998, 
pp . 30-3 ) , lo cual ha ido ratificado 
recientemente por la Misión de Ingresos 
(2002) para la el ' cada anterior. 
La conclusión de estos ejercicios de sinzu-
lación obre la dinámica de la deuda pú-
blica es que es necesario continuar con el 
proceso de ordenanziento de las finanzas 
públicas, de lo contra-
te queremo~ asegut·ar una trayectoria es-
table ele nue tra finanza~ públicas. 
En primer lugar, más temprano que tat·-
de , . erá necesario trabajar en el frente de 
los ingr o , para lograr una mejor estruc-
tura tributaria, sujeta a menores e asioncs . 
Es indi pensable continuar combatí ·ndo 
las altas tasas ele evasión en renta (cercana 
al 33%) y n NA (cercana al 30%) . La ex-
ten ión del gravam n del IVA (no necesa-
riamente a toda la cana ta de consumo 
básico) y la tncjor fi calización tributaria 
bien pueden redundar 
río podrían-zas entrar 
en una senda explosi-
va, dados los elevados 
11iv ~tes de deuda que 
bentos alcanzado. Co-
lotnbia transita actual-
mente por el filo de la 
Es necesario continuar con el 
proceso de ordenanziento de 
las finauzas púhlica-;, de lo 
contrario podríanzos entrar en 
una senda e. 1Jlosh•a, dados los 
elet•ados 1zil•eles de deuda que 
benzos alcanzado. 
n un incremento n -
to de la tributa ión n 
cer a de 2 % d 1 PII3 . 
Esto permitiría que los 
recaudos del gobierno 
central se eleven de 
los actualc ni ele · del 
1-!,"5% del PlB a cerca na aja: los aju ·t s fisca-
l ~s d ~ segunda genera ión p ·nnilirían re ·-
tablcccr la dinámica del crecimiento real 
en ab ~za del e tor privado, pero i esto 
n ~e da, tanto el incremento n la · ta~a~ 
de 1 menor crecimiento e o-
nómico tornarían muy difícil e ntener la 
·spiral alci ta del endeudamiento público . 
Iv. CoNCLUSIONEs 
¿ ómo lograr el cometido de uperávit 
primari que logren reducir la deuda pú-
blica con rela ión al PIB? Para nadi debe 
er sorpr ·a que repitamo aquí que ne-
ce ariament el país d be enfrentar una 
profundización de alguna ele la medi-
das ya tomadas , si es que erdaderamen-
5 3 
del 17, 5 % d ·1 PIB en lo · pró imo~ año~ . 
Así, la tributación total se acercaría al 20°-o 
d l PII3 (suponiendo tambi ' n una mejo-
ría d O, 5 % del PTB en los recaudo~ terri-
toriale ) . A J ·t re ·pe ro parece ' Xi . tir un 
consen ·o (incluy ·ndo al FMI) tcndi nte 
a bu ·car una mej r estructura tributaria 
(meno · alivios tributarios inoficiosos o 
tributos di torsionantes como l d ·J -1. x 
1000) y más recaudo cfi iente , lo cual 
permitirá asegurar que se mantenga la 
exitosa tendencia de año. rcci ntes . 
En egundo lugar, e · crucial retomar 1 
ante po ible la reformas , · tructural " S 
que a guren un mayor ordenamiento del 
gasto público. El gobierno iene impulsan-
do una reforma t ndientc a organizar el 
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Estatuto Orgánico Pre upuestal (Rentería 
2004), de tal manera que las regla~ ya es-
tablecidas en la Ley de Respon abilidad 
Fi cal logren mejor su cometido de e i-
tar las rentas de destinación específica y 
de limitar el ga~to inoficio o. Pero e to 
claramente no es suficiente, e requiere 
atacar los problemas de las transferencias 
en ~u fuente . 
Ello implica, de una parte, g stionar una 
refonna constitucional para eliminar los 
rcgtmcnes pensionales especiales (rema-
nentes). evitar que la · convenciones e -
lectivas s · sigan burlando de la reformas 
para e . tabilizar la relación deuda pública 
(cierta) PIB alrededor del 609-o, suponien-
do un crecimiento del q.% real en la eco-
nomía y que habrán de venir obligacione 
d caja, por cuenta. de las deuda con-
tingentes. que promediarán un 1 ~'o del 
PIB en lo · años enideros . 
El país tiene ahora La po ibilidad de poder 
culminar exitosamente el ajuste fiscal del 
período de 1999 a 2003, sabiendo que los 
fruto ya se han empezado a tnanifestar a 
tra és de la baja inflación . la tranquilidad 
cambiaría, la estabilidad mon taria y 1 ma-
or recimicnto económico. o e . este el 
pensionales ya aproba-
das e incrementar Las 'ue tros resultado indicau 
motnento para aducir 
"fatiga con la reformas 
·dades de pensión en 
lmea con las ganan ias 
ya probadas en las e -
pcctatiYas d ~ la pobla-
ci<H1 colombiana . las 
cualt·!'\ ya bordean los 
'0 anos (al mom ·nto 
del nacimiento) Por 
ultimo, se requiere lle-
gar a un nue\O acu ·r-
que 'e 1·equiere generar de 
fonna 'Ostenida un aborro 
prinzario equit•alente al ~ 0o del 
PIB para estabilizar la 
relación deuda pública 
(cierta) PIB alrededor del 
r,on;,, uponiendo un 
l reciluiento del 1°u real en la 
econonz ía. 
estructurales", pue~ el 
mercado internacional, 
en vez de reconocer y 
premiarnos por lo~ Jo-
gros ya conseguidos , 
rápidamente no~ casti-
garía al lle ar..,e la irn-
presión de que est 
do '>Ohr · el manejo más apropiado de la 
transferencia~ territoriale~. teniendo en 
cuenta la apli ·a ión qu e "iene hacien-
do del sbtema de "capitación'·. gracia a la 
Le) '1 S de 2001. 
proceso se estaría aban-
donando en momen-
to en qu ~ se \-en llegar los mejores frutos 
del crecin1iento y la generación del em-
pleo . La crL b política y social sufrida por 
la Argentina durante los años 2001 a 2002 
debería ervirno de ción para evitar ese 
tortuoso camino del facili mo fi cal, el cual 
siempre termina con una grave crisis de la 
deuda , cuyo" daños ociale - tomaría dé -
cadas en reparar. 
uestro resultados indican que _e re-
quiere generar d forma ostenida un 
ahorro primario equivalente al 3% del PlB 
5 4 
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